An Empirical Study of IPO Pricing Efficiency under Approval System: Evidence from Multi-times Filing IPOs by 段曲直
 
 
学校编码：10384                            分类号      密级        





硕  士  学  位  论  文 
   
核准制下 IPO 定价效率实证研究： 
从多次申报 IPO 审核的视角 
An Empirical Study of IPO Pricing Efficiency under 





论文提交日期：2012 年 4 月 
论文答辩日期：2012 年 6 月 
学位授予日期：2012 年 月 
答辩委员会主席：               
评阅人：                       




















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的




























（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 





                             声明人（签名）： 





























   
 
I
摘  要 
我国 IPO 审核目前实行核准制，目标是通过市场化改革逐步过渡到注册制，
研究核准制和注册制对 IPO 定价效率的影响具有重要意义。本文以 2004-2011











   
































Nowadays, approval system of IPOs is being implemented in Chinese capital 
market, however we are approaching to registration system, then it’s very important to 
examine the pricing efficiency of approval system and registration system. Taking 
evidence from Non-Financial Chinese A share IPOs between 2004-2011, this paper 
examines the pricing efficiency of Multi-times filing IPOs. 
As we know, the success of Multi-times filing IPOs is way higher than Initial 
filing IPOs, that’s because the strength of examination to Multi-times filing IPOs is 
much less than Initial filing IPOs, so Multi-times filing IPOs are similar to registration 
system and Initial filing IPOs are similar to approval system. This paper verifies the 
“Relax Regulation Hypothesis”, which means Multi-times filing IPOs could lower 
underpricing rate of IPOs, in another words, underpricing rate of IPOs are lowering 
when we switch approval system to registration system. 
This paper also verifies the “information asymmetry theory” under the 
framework of the “winner curse hypothesis” and “agency hypothesis”. “Underwriter 
reputation hypothesis” in Chinese market is not significant. “Market sentiment 
hypothesis” also receives empirical support. Although Chinese capital market is not 
completely effective, because there is imbalance between supply sides and demand 
sides and speculative behaviors prevail, we are preliminary ready for registration 
system. 
Key Words: approval system; registration system; Multi-times filing 
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1.1 证券市场 IPO 情况 
自沪深两市相继成立以来，我国资本市场经过 20 多年的发展并取得了长足
进步。近年随着 A 股，尤其是中小板和创业板的快速扩容，IPO（Initial Public 
Offerings），即首次公开发行股票，成为众多企业募集资金和加快发展的现实选
择。 
据《证券导报》统计，2008 年 A 股共 77 家企业成功实现 IPO，2009 年 A
股共 99 家企业成功实现 IPO，到了 2010 年 A 股 IPO 企业骤升至 347 家，占全
球全年 IPO 总家数的 25%，其中在上海证券交易所挂牌的企业 26 家，在深圳证
券交易所挂牌的企业达 321 家。当年 IPO 融资额近 5000 亿元，全年股票总融资
额达 9500 亿元，均创下历史新高。表 1.1 描述了上述情况： 
 
表 1.1  2008 年到 2010 年 IPO 总体情况 
年份 IPO 家数 
2008 年 77 
2009 年 99 
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据 WIND 资讯统计，2008 年中国证监会发行审核委员会共审核了 116 家企
业的 IPO 申请，通过 95 家，否决 21 家，审核通过率为 81.90%；2009 年，中国
证监会发行审核委员会共审核了 123 家企业在主板和中小板的 IPO 申请，通过
110 家，否决 13 家，审核通过率为 89.43%，创业板发行审核委员会共审核了 74
家企业 IPO 申请，通过 59 家，否决 15 家，审核通过率为 79.73%；2010 年，证
监会发审委共审核了 237 家企业在主板和中小板的 IPO 申请，通过 201 家，否
决 36 家，审核通过率为 84.81%，创业板发审委共审核 173 家企业 IPO 申请，通
过 148 家，否决 25 家，审核通过率为 85.55%；2011 年，证监会发审委共审核
265 家企业，其中被否决 72 家，审核通过率为 72.83%。其中，主板和中小板审
核 131 家，通过 81 家，否决 50 家，审核通过率为 61.83%。创业板发审委共审
核 134 家，通过 112 家，否决 22 家，审核通过率为 83.58%。表 1.2 描述了上述
情况： 
 














2007 年 166 128 77.11% - - - 
2008 年 116 95 81.90% - - - 
2009 年 123 110 89.43% 74 59 79.73% 
2010 年 237 201 84.81% 173 148 85.55% 
2011 年 131 81 61.83% 134 112 83.58% 
资源来源：WIND 资讯 
 
虽然自 2009 年 6 月证监会彻底放弃定价窗口指导后，IPO 频频出现首日跌
破发行价的问题，但总体来看，我国新股发行首日超额收益率，又称 IPO 抑价
率仍然较高。在 Loughran et al（2010）的统计中，中国的 IPO 抑价率，名列 45
个国家与地区的第一位。相应地，许多人将原因归结于现行的 IPO 制度，认为
制度因素很大程度上导致了定价的低效率。因此，近年来要求 IPO 制度市场化，
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